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Venilia Vellum

Fiiggetlen Kényvvizsgaloi Jelentés
Az EQUILOR Alapkezel§ Zrt. részére

Elvégeztiik az EQUILOR Primus Alapok Alapja (tovébbiakban ,az Alap”) mellékelt 2015.
évi éves jelentés I-V. pontjaiban taldlhato szdmviteli informécidinak (tovabbiakban
~szamviteli informaciok”) a konyvvizsgalatat.

A vezetés feleldssége az éves jelentésért

Az EQUILOR Alapkezel§ Zrt. igazgatésiga (tovabbiakban”vezetés”) felel6s az éves
jelentésnek a kollektiv befektetési formékrol és kezelSikrdl, valamint egyes pénziigyi
targyl torvények moédositasarol sz6l6 2014. évi XVI. térvénnyel, az abban szerepld
szamviteli informacidknak a szamviteli torvényben foglaltakkal Gsszhangban torténd
elkészitéséért, kiilonds tekintettel az eszkozOk és kotelezettségek leltarral vald
alatamasztisaért, a kezelési koltségeknek az Alap letétkezelGje altal megadott értékelése
alapjan torténd elszdmoldsdért, valamint az olyan belsd kontrollokért, amelyeket a
vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehet6vé véaljon az akar csalasbél, akar hibabol
eredd lényeges hibas 4llitAsoktol mentes éves jelentés elkészitése.

A kényvvizsgalé felel6ssége

A mi felelgsségiink ennek az éves jelentés szamviteli informacidinak, kiilonds tekintettel
az éves jelentésben bemutatott eszkozok és kotelezettségek idGszak végi leltdranak,
valamint az adott idészakban elszdmolt kezelési koltségeknek a véleményezése az
elvégzett konyvvizsgalat alapjan. Konyvvizsgalatunkat a magyar Nemzeti
Konyvvizsgilati Standardokkal és a konyvvizsgélatra vonatkozdé — Magyarorszagon
érvényes — torvényekkel és egyéb jogszabalyokkal 6sszhangban hajtottuk végre. Ezek a
standardok megkovetelik, hogy megfeleljiink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy
a konyvvizsgalatot agy tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell6 bizonyossagot
szerezziink arrol, hogy az éves jelentésben szerepl6 szdmviteli informécidk mentesek-e a
Iényeges hibas éallitasoktol.

A konyvvizsgilat magaban foglalja olyan eljardsok végrehajtisit, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni az éves jelentésben szerepl Gsszegekrél és
kozzétételekrdl. A kivalasztott eljardsok — beleértve az éves jelentésben szerepld
szamviteli informaciok akar csalasbdl, akar hibabol eredd, lényeges hibas allitasai
kockazatainak felmérését is — a mi megitélésiinkts]l fiiggnek. A kockazatok ilyen
felmérésekor az éves jelentésben szerepld szamviteli informéciok gazdélkodd egység
altali elkészitése és valés bemutatdsa szempontjabol relevans belsé kontrollt azért
mérlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgilati eljarasokat tervezziink meg, amelyek az adott
koriilmények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdalkod6 egység belsd
kontrolljanak hatékonysagira vonatkozéan véleményt mondjunk. A konyvvizsgélat
magéban foglalja tovdbba az alkalmazott szamviteli politikdk megfeleldségének és a
vezetés altal készitett szamviteli becslései ésszertiségének az értékelését.
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Meggy6z6désiink, hogy a megszerzett konyvvizsgalati bizonyiték elegendd és megfeleld
alapot nytjt a kényvvizsgaloi véleményiink megadasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az EQUILOR Primus Alapok Alapja a 2015. december 31-ével
végz6d6 évre vonatkozd éves jelentése minden lényeges szempontb6l a magyar
szdmviteli torvényben foglaltakkal, a kollektiv befektetési formakrél és kezeldikrdl,
valamint egyes pénziigyi targyt torvények modositasaroél sz016 2014. évi XVI. torvénnyel
osszhangban keriiltek Osszeéllitisra. Az éves jelentésben szerepld eszkozok és
kotelezettségek leltarral aldtAmasztottak. Az éves jelentésben bemutatott kezelési
koltségek az Alap letétkezelSje altal adott értékelés alapjan kerdiltek elszdmolasra.

Egyéb kérdések
Konyvvizsgalatunk kizarélag a fent felsorolt szamviteli informaciékra vonatkozott.

Budapest, 2016. aprilis 27.

Venilia Vellum Kényvvizsgilé és Adétanacsadoé Kft.
Cgjsz: 01-09-566797

Nyilvantartasba-vételi szama: To00340

Cime: 1026 Budapest Szilagyi Erzsébet fasor 79.
Bukri Rzsa

Kamarai tag konyvvizsgald

Kamarai tagsagi szdm: E-001130
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EQUILOR Primus Befektetési Alap Eves jelentés — 2015.

A EQUILOR Alapkezel§ Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-047344) a
kollektiv befektetési formdkrél és kezelikrél, valamint egyes pénziigyi tdrgyu térvények
mddositasdrol sz616 2014. évi XVI. térvény 6. szamu melléklete rendelkezéseinek megfelelen az
alébbiakban tdjékoztatja az EQUILOR Primus Befektetési Alap (a tovabbiakban: Alap) befektetési
jegyeinek tulajdonosait a 2015. év mikdodési eredményérdl.

i. Az EQUILOR Primus Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtdja

Az Alap a kollektiv befektetési formdkrol és kezelSikrél, valamint egyes pénziigyi targya torvények
modositasarél szolé 2014. évi XVI. térvény ,illetve a tékepiacrdl szold 2001. évi CXX. torvény
szerint Magyarorszagon, a befektetési jegyek tipusat tekintve nyilvdnos forgalomba hozatal Gtjan
létrehozott, fajtajat tekintve nyiltvégd, hatarozatlan futamidejli értékpapir befektetési alap. Az
Alap futamideje 2012. december 4-ével indult.

ISIN kéd: HU0000711809

2. Az Alap miikédésében részt vevd szolgaltatok

Alapkezel8: EQUILOR Alapkezel Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.)

Letétkezeld: a Raiffeisen Bank Zrt. {székhely: 1054 Bp. Akadémia utca 6.)

Kényvvizsgald cég: a Venilia Vellum Kényvvizsgald és Addtanacsadd Kft. (székhely: 1026 Budapest,
Szilagyi Erzsébet fasor 79. fsz. 3)

Kijeldlt kényvvizsgdld személy: Bukri Rézsa— MKVK nyilvantartasi szama T-000340, MKVK tagsagi
igazolvany szama E-001130

Forgalmazok:

Raiffeisen Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Bp. Akadémia utca 6.)

EQUILOR Befektetési Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.)

Erste Befektetési Zrt. (székhely: 1138 Budapest, Népfirdé u. 24-26.)

Concorde Ertékpapir Zrt. (székhely: 1123.Budapest, Alkotas u. 50.)

MKB Bank Zrt. (székhely: 1056 Budapest, Véci u. 38.)

3. Az Alap éltal kibocséatott Befektetési jegyek jellemzdi

A befektetési jegyek egy sorozatban keriiltek kibocsatasra.

A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap nettd eszkdzértékét az Alapkezel6 hatdrozza meg.

Az Alap netté eszkozértéke minden Banki Munkanapra az Alap eszkdzeire vonatkozd lehetd
legfrissebb piaci arfolyam-informécidk alapjan keriilt meghatarozasra.

Az eszkbézértékszamitds (lasd az Alap Tajékoztatdjat és Kezelési Szabalyzatat) szabvanyai szerint a
mogottes piaci folyamatokat tiikrézve naponta keriltek kiszdmitasra és a befektet6k szamara
publikalasra.

4, Az Alap hozama

Az Alap futamideje sordn nem fizetett hozamot t6kendvekménye terhére. Mivel az Alap nyiltvég,
ezért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap t6kenévekményét a Befektetési Jegyek visszavaltasa
révén realizalhatjak.

5. Az Alap részére igénybe vett hitel feltételei
Az Alap a targyidészakban nem vett igénybe hitelt.

6. Az Alap kozzétételi helyei
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Il. Az EQUILOR Primus Befektetési Alap szamszaki adatai

1. Vagyonkimutatas
A befektetési alap eszkézeinek és forrdsainak dsszetétele, a befektetési politikaban meghatdrozott
kategéridk szerint, a tdrgyidészak elején és végén, valamint az adott eszkbz6k dsszes eszkdzén

beliili aranya.

2014.12.31 2015.12.31
Ft % Ft %
atruhazhato értékpapirok 6441114 544 97,60%| 3 383 300 860 99,54%
fix,valtoz6 kamatozasu,vagy zérd kupon bankbetét(ek) | 155700 000 2,36%{ 29500000 0,87%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott Ggylet{ek) 0,00% 0,00%
egyéb eszkdzok 9 406 220/ 0,14%| -9795495 -0,29%
Bsszes eszkdz 6606220764 100,10%]3 403 005 365 100,12%
kotelezettségek és passziv id6beli elhatdrolas -6 662 383 -0,10%| -4220898 -0,12%
Nettd eszkdzérték 6599 558 381 100%] 3 398 784 467 100%

2. A forgalomban levé befektetési jegyek szama a targyiddszak elején és végén

2014.12.31 2015.12.31
5749666 371 db 2950524840 db

A forgalomban lévé befektetési jegyek szdma 2.799.141.531 darabbal csékkent az év végével. Ez
48,68%-0s csokkenésnek felel meg.

3. Az egy befektetési jegyre jutd nettd eszkozérték a targyiddszak elején és végén

2014.12.31 2015.12.31
Nettd eszkozérték | Egy jegyre esd Nettd eszkozérték | Egy jegyre es6
netto eszkozérték ‘ nettd eszkdzérték
6 599 558 381 1,1478 3398 784 467 1,151925

Az idGszakban az alap netté eszkdzértéke 51,50%-kal csokkent, az egy jegyre jutdé nettd
eszkozértéke pedig 0,36%-kal nétt.
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4. A befektetési alap 6sszetétele, az egyes eszkozok osszes eszkdzon belili aranya

Az alap eszkézeit jellemz8en befektetési alapokban és pénzpiaci eszkdzokben tartottuk.

2014.12.31 2015.12.31
Ft % Ft %
at6zsdén hivatalosan jegyzett dtruhazhatd értékpapirok 0,00% 0,00%
maés szabalyozott piacon forgalmazott dtruhdzhaté értékpapirok 0,00% 0,00%
a kbzelmultban forgalomba hozott dtruhdzhaté értékpapirok 0,00% 0,00%
egyéb atruhazhaté értékpapirok 5975 805 800 90,55%)| 3 355070 749 50,84%
hitelviszonyt megtestesit értékpapirok 465 308 746 7,05% 28 230111 0,43%
fix,valtozd kamatozasu,vagy zéro kupon bankbetét{ek) 155 700 000 2,36% 29 500 000 0,45%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott tigylet{ek) 0,00% 0,00%
egyéb eszkdzok-kotelezettségek, passziv idSbeli elhatérolasok 2 743 835 0,04%| -14016393 -0,21%
osszes eszkoz 6599558381 100,00%| 3398 784 467 100,00%

5. A befektetési alap eszkézeinek alakuldsa a targyidészakban, ezer forintban

a}befektetésekbdl szdrmazé jovedelem 222 889
b}egyéb bevétel -

c)kezelési kdltségek 46 808
d)a letétkezeld dijai 2808
e)egyéb dijak és addk 7131
f)nettd jovedelem 166 142
g)felosztott és Gjra befektetett jovedelem -

h)a tékeszamla véltozasai 448 262
i}a befektetések értékndvekedése,illetve értékcsokkenése -

i)minden egyéb olyan véltozds,amely hatdst gyakorol a befektetési alap eszkozeire és kotelezettségeire 206 288

6. Osszehasonlité tablazat az elmdlt harom iizleti évrél

Egy jegyre jutd
Datum Netto eszkozérték | nettd eszkozérték | Id6szak hozama (%)
2012.12.28 625 007 101 1,007853
2013.12.31 4 350 190 209 1,091858 8,34
2014.12.31 6599 322 426 1,147775 5,12
2015.12.31 3398 784 467 1,151925 0,36

A 2012.12.28 és 2015.12.31 koz6tti futamid® soran az alap 14,29%-os hozamot (4,54% évesitve)
ért el. A benchmark hozama ezen id&szak alatt 29,58% (évesitve 9,00%) volt.

7. A szirmaztatott lgyletek részletes leirdsa a targyiddszakban, kategéridnkénti bontasban,
feltiintetve az ezekbél eredd kételezettségvillalas 6sszegét

Az Alap a targyidészakban nem kotott szarmaztatott ligyletet
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8. A befektetési alapkezel6 mikodésében bekévetkezett valtozasok, valamint a befektetési
politika alakuldasara haté fontosabb tényezék bemutatasa

Az Alapkezel6 2012. janudr 31-ével alakult meg. Ezt kovetSen az év &szén kertiltek feldllitasra elsé
alapjai, majd tobb nyiltvég( alapja december 4-ével kezdte futamidejét. A tdrgyidészakban
véltozds az Alap befektetési politikdjaban nem tortént. Az alap célja, hogy a legjobban teljesité
magyar abszolut hozamu alapokbdl az Alapkezeld statisztikai és technikai ismereteire tdmaszkodé
médszerek segitségével olyan portfoliét alakitson ki, amely képes arra, hogy éves szinten tartdsan
10 szazalék feletti hozamot érjen el. Az Alap mogottes piacainak 2015. évi torténéseit a Jelentés
IV. pontjdban mutatjuk be részletesen.

9. Egyéb informaciok
Az Alap portfolidjaban illikvid eszk6zok elkilonitésére 2015-ben nem kertilt sor.

Az Alap 2015. évi kéltségeinek tételes kimutatdsat az aldbbi tablazat tartalmazza.

Megnevezés forint
Alapkezeldi dij 46 807 823
LetétkezelGi dij 2 808 464
Megbizasi dij 2366 661
Feliigyeleti dij 1166237
Konyvvizsgaldi dij 254 000
Bankkoltség 178 120
Egyéb kdltseg 166 247
Kényvelési dij 660 400
MUikédési koltség Gsszesen 54 407 952

Az Alap likviditas kezelésével kapcsolatban 2015-ben uj megallapodas megkotésére nem kerilt

SOr.

Az alkalmazott tékedttétel maximalis mértékében 2015-ben nem tértént valtozas.
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Ill. Az EQUILOR Primus Befektetési Alap befektetési politikajanak leirasa

Befektetési politika

Az alap célja, hogy az Alapkezelé altal kivalasztott abszolut hozamu alapokbdl &sszeallitott
portfolidjaval az ajanlott befektetési id6tavon a hazai allampapirpiac teljesitményét jelentdsen
meghaladé hozamot biztositson a befektetk részére. Az alapot azoknak ajanljuk, akik egy
abszolut hozam stratégiaval kezelt alapokbdl allo inveszticiét keresnek,amelybe egyszerlien és
alacsony koltségek mellett fektethetnek be, és amelynek a hozama jelentésen meghaladhatja az
allampapir-befektetések hozamat, ugyanakkor kockazata kisebb, mint a portfolit alkoté alapoké.

Magyar guruk alapja

Az alap a legjobban teljesit6 magyar abszolit hozamu alapokbdl az Alapkezel$ statisztikai és
technikai ismereteire tdmaszkoddé moddszerek segitségével olyan portfoliét aiakit ki, amely képes
arra, hogy tartdsan 10 szazalék feletti hozamot érjen el.

Privat, professzionalis vagyonkezelés

Az alap az abszolit hozamu stratégia altaldnos elényein tilmenéen — mely befektetési stratégia a
piaci helyezettél fiiggetleniil képes magas hozam elérésére, valamint atvallalja a befektet6ktdl az
eszkdzosztalyok kozotti allokdciot — egyrészt az alapok kozotti diverzifikacidval csékkenti azok
egyedi kockazatat, masrészt megfelel6 idézitéssel alakitja ki azt a portfolit, amely az adott
pillanat piaci kérilményeihez legjobban illeszkedik.

Az alap benchmarkja: 10% éves hozam &prilis 1.-ig, majd aprilis 1-t6l évi 6%-os hozam
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IV. Mogdttes piaci folyamatok 2015-ben

1. Nemzetkozi kitekinto

2015 mozgalmasra sikerllt a t6zsdék és pénzpiacok torténetében. Az év folyaman szinte minden
piacon, legyen sz6 részvényekrél, devizardl, kétvényekrdl vagy éppen nyersanyagokrol, résen
kellett lenni és szigoru kockazatkezelést kellett folytatni, hiszen a piacokon visszatért a rég nem
latott volatilitds. Ennek koszonhetden viszonylag magasabb atlagot produkalt, mint 2013, vagy
2014-ben. A S&P 500 opcidibdl szamitott volatilitas atlaga 2013-ban és 2014-ben 14,23% és
14,17% volt, addig 2015-ben mar 16,67%-re ugrott, ami kdzelit a hosszu tavu, 20%-os atlaghoz.

2015 januarjaban mar arrdl széltak az elemzések, hogy az amerikai jegybank szerepét betoité FED
szeptemberben emelni fogja az irdnyaddé ratajat 25 bazisponttal, és ezzel hét év nulla
kamatpolitika utdn egy Uj éraba [épnek a t6kepiacok. Aztan az év elsé pdar napja mar hozta is a
meglepetést, a svajci jegybank megsziintette évek ota fenndllé devizapolitikajat és a svajci frankot
tobbé nem kototte az eurdhoz. Erre a frank, mivel még mindig tartalék és menekilédevizanak
mindsiil, emelkedéshe kezdett. Bar a jegybank irdnyitoi elmondtak szinte minden férumon, hogy a
deviza tul erds, valahol 1,1 euré/svajci frank lenne az idedlis, a piaccal nem tudtak harcba szalilni,
és a talértékelt fizet8eszk6z meg is tette a hatasat, deflaciot és gyenge gazdasagi novekedést
okozva az alpesi orszagban.

Még januar végén az Eurdpai Kozponti Bank (ECB) is hozzdnyult a monetdris politika
eszkoztardhoz, és elinditotta az eurdpai lazitdst, amire mar oly sokan oly régéta vartak. Ennek
keretében havi 60 millidrd eurdért vasarolnak kotvényeket, 2016 szeptemberéig, vagy ameddig az
inflacié nem éri el a 2%-o0s szintet. Ezt késGbb, év végén kitoltak, igy 2017 marciusaig maradhat
fent a likviditdsbGség, de a mennyisége a korabban meghatarozott 6sszeg maradt. Ezt
decemberben a piac kidbrandultan vette tudomasul, hiszen sokan az 6sszeg par millidrddal
tértén6 megnovelésére szamitottak.

Az ECB januari dontése utan az eurdpai piacok Uj fokozatba kapcsoltak és a legtobb piac komoly
emelkedést tudott elérni a tavasz folyaman, valamint a jegybanki beavatkozasnak készénhetGen
csdkkent a valtozékonysag a félelem is a piacokon. Ennek kévetkeztében 20-30% kozott tudott
emelkedni példaul a német DAX index, az Eurostoxx 50. Az ok nem csak abban keresendd, hogy a
likviditasbGség az USA-ban is t6zsdei emelkedést eredményezett, hanem abban is, hogy az eurd
gyengiilése az eurdpai véllalatok profitabilitasat néveli, ami a részvényarfolyamok emelkedésében
csapddhat le.

Nyar elején a tavaszi optimizmust mar felvaltotta a kissé pesszimista hangulat, ugyanis ismét
el6térbe keriilt a gorég helyzet. Igaz ez 2011-ben robbant ki, de megoldani nem tudtdk a
déntéshozdk, hacsak azt nem vesszik valamiféle elGrelépésnek, hogy piaci intézményeknek,
bankoknak mar nem volt komoly kitettsége a mediterran orszdg kotvényeiben. Azokat inkabb
nemzetkézi intézmények, mint példaul az IMF vagy az EFSF, azaz az Eurdpai Pénziigyi Stabilitdsi
tudtak megegyezni a felek (a gorogok és a trojka), igy végsé megoldasként a gérog kormany
népszavazast irt ki az esetrdl juliusban. A kérdés egyszerl volt, arra kellett valaszt adni, hogy
akarja-e a nép a megszoritasokat. Igaz ez a kezdeményezés csak formalitds volt, hiszen a
népszavazas kiirdsanak id6pontjdban a googoknek adott, ddntési hataridé mar lejart. Az
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eredmény persze boritékolhato volt, de az esemény hamar hattérbe szorult, hiszen szembe j6tt
egy sokkal fajsulyosabb probléma, méghozza Kina lassulasanak képében.

A nyersanyagok mar 2014 6szét6l estek, ami alapvetden annak volt készonhetS, hogy Kina mar
nem fogyasztott annyit, mint korabban. 6-7%-os gazdasagi novekedéshez sokkal kevesebb input
sziikséges, mint egy 10% felett prosperdlé gazdasdghoz. Természetesen a nyomott nyersanyag
arakhoz az is hozzajarult, hogy a legtobb, ebben a szektorban tevékenykedd vallalat tele van
felesleges kapacitasokkal, hatalmas a tultermelés, ami annak a kdvetkezménye, hogy a 2008 utani
nyersanyag emelkedésben a legtobben elkezdtek hatalmas beruhdazasokat végrehajtani. Erre
legegyszeriibb indikator, ha megnézzitk egy komolyabb, banyaszati eszkézoket gyarté vallalat
szamait, mint példaul a Caterpillar, és vildgosan latszik, hogy alig van az a foldrész, ahol
szamottevé értékesitést tud produkalni 2013 oéta. 2015 augusztusaban a piac komoly esést
szenvedett el, és par nap leforgdsa alatt a német DAX index 18%-ot, az S&P500 10%-ot veszitett az
értékébdl.

Ez a piaci turbulencia nem j6tt j6l a FED szempontjabadl, hiszen kiisz6bon volt a szeptemberi, varva
vart kamatemelés. A piaci esésre, és a fejl6dé piacok gyengélkedésére hivatkozva azonban
elnapoltak a szigoritast, de kijelentette a vezetd testiilet, hogy ha sziikséges akar oktéberben is
emelnek, de decemberben mindenképpen. Mivel a kommunikacié inkdbb tamogatd volt, és a
piacok is mélyben voltak, elindult minden idék legjobb hénapja oktdberben. A piacok szinte
megallas nélkil szaguldottak vissza oda, ahonnan leestek a nyar végén, igy a DAX index tbb mint
15%-ot, az S&P500 pedig 12%-ot tudott rallizni.

A kinai lassulds a déntéshozokat is |épésre kényszeritette, igy a gyengiild export, valamint az
orszaghdl kimenekiilé vagyon miatt a jian gyengitésébe kezdett a vilag legnagyobb orszdga. Erre
van is lehet8ségik, hiszen az orszdg devizatartaléka hatalmas, igaz 2015 év végéhez kozeledve
mar megfigyelhet6 a szignifikans csokkenés. Ez késébb még lehet probléma forrasa.

Az Gszt azonban mas is bearnyékolta, hiszen kideriilt, hogy a német Volkswagen az elmult 5 évben
folyamatosan csal a tengerentuli karos-anyag kibocsatasi teszteken, igy az arfolyama néhany nap
alatt 30-40%-ot esett, és az a ,fert6zés” atkerlilt a tobbi autdipari és autdiparba beszallité cég
részvényarfolyamara is. Késébb néhanyuk j6 vételnek bizonyult az esésben, de a Volkswagen gy
még megoldatlan, igy kivdncsian varjuk a fejleményeket 2016-ban.

2015 december kdzepén a piacok Uj periodusba léptek, hiszen a FED végre, hét év utdn
megemelte az iranyadd ratat, igy az mar nem a 0 — 0,25%-os folyoséban, hanem 0,25-0,5% kdzott
taladlhatd. Persze ezt még nem lehet teljes egészében szigoritdsnak venni, inkabb csak jelzés
érték(, valamint a bizottsag is leszogezte azt a véleményt, hogy a monetdris politika tdmogatd
marad, amig tényleg el nem érik a kit(iz6tt inflacids céit. Mindenesetre nem lepédnénk meg, ha a
jegybanki politikdban vaitozas torténne, hiszen azt gyanitjuk, hogy egyre kényesebb a folyamatos
szdbeli intervencid, valamint a dollar arfolyamanak napi szint( terelgetése is nem kis kihivas.

A jegybankok soraban nem volt tétlen a Bank of Japan sem, hiszen a szigetorszagban is hatlamas
mennyiségi lazitdst folytatnak, sét az ottani allamkoétvények 30-40%-a mar a jegybank kezében
dsszpontosul, igy nagyon a kamatok esetleges megugrdsdnak a kockazatdval sem kell
foglalkozniuk.
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1. Magyar allampapirpiac és kamatkornyezet

2015-6t Eurdpdban és igy hazdnkban is a monetaris 6sztonzés jellemezte. A vildg jegybankjai
szinte mindent megtesznek azért, hogy az inflacié 2-3% kozelébe emelkedjen, hogy a hazai deviza
gyengiiljon (és igy a kiilkereskedeimi tobblet segitse az orszdgot), valamint, hogy a hitelezés
beinduljon.

Az MNB 2,1%-os alapkamattal kezdte 2015-6t, majd aprilisban, az ECB intézkedései utan elindult
egy Ujabb kamatcsdkkenté hulldm, és nyar végére 1,35%-on stabilizalddott az irdnyadd rata.
Emellett a jegybank egy sor nem konvencidonalis eszkdzt is bevetett, igy bizonyos
intézményeknek megsziintette a két hetes betét lehet6ségét, igy a bankokat a
diszkontkincstarjegyek felé terelte. Ennek ered&jeként az éven belilli lejaratok 2% kozeli értékrél
0,2-0,3%-ra estek 2015 &szére, majd tovabbi intézkedések hatdsara a pénzintézeteknek mar a
hosszabb lejaratokat is meg keliett vennilik, igy egy mesterséges kereslettel fenn tudta tartani a
jegybank az alacsony kamatszintet. Mindezt az sem bolygatta meg, hogy kézben 1000 milliard
forinttal, 4000 milliard k6zelébe esett a kllféldiek dllampapir allomanya.

Irdnyadd fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok 2013-t61 2015 decemberéig:

——magyar 10 éves
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A nemzetkdzi piacokon is hasonlé mozgdsoknak lehettliink tanuii. Ez aldl taldan az USA jelentett
kivételt, ahol mar a kézelgé kamatemelésre készliltek a befekteték, igy az ottani 10 éves hozam
viszonylag sz(ik savban mozgott. A német 10 éves hozam az év eleji ECB dontés utan még
csokkent, de aztdn emelkedni kezdett, mint ahogy az a korabbi évben az amerikai QE esetében is
megfigyelhetd volt.
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Magyar generikus dllamkétvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakuldsa 2013-t6!
2015 decemberéig:
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Az inflacids célok esetleges elérése utan viszont kérdéses, hogy marad-e tovabbra is az 6szt6nz6,
laza monetaris politika, vagy t6bb orszég is a kamatemelés irdnydba mozdul el. A jegybankok
esetében ugyanis kilonds helyzet allt el6 azzal, hogy a FED szigorit, illetve még az angol jegybank
all k6zel az emeléshez, a masik oldalon viszont az ECB és a Japan jegybank (BO)J) tovédbbra is lazit,
és kérdéses, hogy ez a kétpdlusu vilag kioltja-e egymast, vagy mindenkinek a legerdsebb
szerepl6t, azaz a FED-et kell-e majd kovetni.

A hazai monetaris hatdsdg feltehetéleg nem érdekelt a forint erdsitésében, ezt sugallja a
kamatpolitika, valamint az is, hogy leginkdbb az exportot szeretnék tamogatni, igy a
kilkereskedelmi tobbletben felhalmozott euré megfelel§ védéhalot adhat. Nem mellesleg az
MNB igy még arfolyamnyereséget is elér.

A kamatok azonban rekord alacsonyan tartdzkodnak, igy komolyabb eredmény mar nem érheté el

a kotvényeken, viszont egy kdtvénypiaci turbulencia akar komolyabb veszteséget is okozhat, igaz,
ha valaki lejaratig tartja az adott kétvényt, akkor csak atmenetileg.
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Hazai dlilampapir-piaci 6sszhozam indexek alakuldsa 2013-tél 2015 decemberéig:
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2. Inflaciés folyamatok — ujabb negativ rekordok

2015 ott folytatddott ahol 2014 befejezédott és a jegybankok legnagyobb problémaja tovabbra is
az, hogy gyenge a hitelezés, és nincs értékelhetd, szamottevd inflacié. Ezt a folyamatot
nehezitettet, hogy az olaj 2014 év végén jelentls esésbe kezdett, ami rendkiviil negativan érinti a
pénzromlas {itemét, hiszen az energiahordozo ara szinte mindenbe beépiil, igy azt lathattuk, hogy
az inflaciés mutatok 2015 masodik negyedévétdl régen latott minimumokat utnek.

A fekete arany arfolyama 100 dollar kézeli értékrdl béven 40 dollar ald esett az elmilt egy évben
és igy az Eurozona és az USA is jelentds deflacids folyamatoktél szenvedett. Mindez valamikor
2015 8szén kezdett megvéltozni, ahcgy azt az dbra is illusztrdlja, de ez még nem szignifikans
annyira, hogy valdban fordulatot jelezziink elGre.

Erdekes, hogy Japanban a rendkiviil timogaté monetaris politika mellett sem Iathaté inflicid, sét
a 2014 marciusi megugras, ami a forgalmi adé komolyabb emelése okozott, 2015 kozepére
teljesen kidrazodott, azaz nem csak a monetdris stimulus, de ez utobbi hatdsagi aremeléssel
karéltve sem hozta meg a varva vart fordulatot.
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Az inflacid és az olaj drfolyam alakulasa 2011-2015
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3. Gazdasagi névekedés

2015 év végén az IMF az aldbbi tablazatban foglalt gazdasagi (GDP) ndvekedéssel szamolt. Ennek
megfeleléen a hazai gazdasag korilbeldl 2,8% és 2,5% kozott néhet, és a fejlett piacokon tovabbra
is az USA lesz a meghatdrozd er6. Itt 2,5%-0s novekedést prognosztizidlnak, és ennek a felét,
hdromnegyedét érheti el az Eurozdna, karbltve Németorszdggal, valamint 1% alatti ndvekedést
Japan. A rendkiviil laza monetaris politika mellett mindezek nem tul impressziv szamok, igy tul
nagy elSrelépésre egyik orszag esetében sem szamitunk, inkdbb 6vatos, enyhe javuldsra.

Mindez a multban is megfigyelhetd volt, az USA 2013-ban 1,5%-al, mig 2014-ben 2,4%-al tudott
ndvekedni, viszont ez Eurozénaban 2013-ban 0,3%-0s visszaesést mértek, igy az ECB monetaris
Osztonzése érthetd is.

A Magyar Nemzeti Bank 2016-ra vonatkozoan 2,5%-0s GDP novekedéssel és 2,6%-os inflacidval

kalkulal.
Magyarorszag a jelent8s EU-s forrasok végett az Eurozéna élbolyaban végzett 2014 és 2015-ben
is, azonban kérdéses, hogy mi lesz a gazdasag sorsa, amennyiben a forrasok elapadnak.
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Datum USA |Németorszag|Eurézéna| Japan |Magyarorszag
2005.12.31] 3,3 0,7 1,7 1,3 3,9
2006.1231 27 | 37 | 32 [ 17 | 40
2007.12.31 1,8 33 3.0 2,2 1,3
2008.12.31] -03 | 11 | o5 [ 10 [ 07 |
2009.12.31] -2,8 -56 4,6 55 6,6
201012311 25 | 4,1 | 20 | 48 1,2
2011.12.31] 1,6 3.7 1,6 -0,5 1,7
20121231 22 | 04 | -08 1,8 -1,6
2013.12.31] 1,5 0,3 0,3 1,6 1,5
20141231 24 | 16 | 08 01 | 3.6
2015.12.31] 2,5 1.6 1,5 0,6 2,8
2016.12.31 25 | 1.8 | 186 11 | 24
2017.12.31] 2.5 1.7 1,8 0.7 2,5

4, Magyar részvénypiac

2015-ben jo vet zart a hazai részvénypiac, és bar nem mind a négy blue-chippel lehetett jelentés
hozamot elérni, az 6sszkép mindeképpen biztato.

A BUX +43%-ndal zarta az évet és jelent6s emelkedést tudott elérni a Richter papirja. A hazai
gyogyszergyar volt a befektet6k abszolut kedvence, ami leginkdbb annak kdszénhetd, hogy a
vallalat engedélyt kapott a Cariprazine nevezetli, depresszidt kezel6 gydgyszer amerikai
forgalmazasara. Ez a |épés egy hosszabb 0t egyik eredménye, mely soran a vallalat megprébal a
korabbi FAK értékesitési teriiletébdl kilépni, és komolyabb piaci részesedést szeretne elérni az
USA-ban, vagy éppen Latin-Amerikdban. Ez a termékértékesitést jol diverzifikdlja, igy a vallalat
sokkal kénnyebben atéli egy-egy régid visszaesését, mint ahogy az Oroszorszag esetén is
lathattuk.

A mésodik kedvenc az OTP volt a hazai piacon. Az év soran a Magyar Allam kiszallt a legnagyobb
hazai bankbdl, részvényeit értékesitette, de a bankpapir tobb éves csucson fejezte be az évet. Bar
bizonyos teriileteken, mint példaul az ukrajnai, romdn, vagy orosz érdekeltségeknél még béven
meriiltek fel gondok, 6sszességében pozitiv fundamentumokrdl adott hirt a vallalat, és ezt dijaztak
a befekteték. A tovabbi kamatcsokkentés negativan érintheti a bankot a szUkilé kamatmarzsok
miatt, azonban ezt ellensulyozhatja, ha tényleg beindul itthon a hitelezés.

A Magyar Telekom nem sok jéra szamitott, és szamithat a kozeljovében. Az EU-s
jogharmonizacidénak kdszénhetéen 2016 nyaratdl folyamatosan eltdrlésre keriilnek a romaineng
dijak, igy akar az is megvaldsulhat, hogy nem hazai, hanem nemzetkézi szolgdltatd biztositja a
telekommunikdcids hozzaférést a felhasznaloknak. Ez a dontés kdnnyen a telekommunikacios
szektor kannibaliziciojdhoz is vezethet, ahol nem koételes senki sem szerz6dni a Magyar
Telekommal, hanem annak anyaviéllalatanal is megteheti ezt. Ez egyértelmlien negativ hir a
véllalat szempontjabdl. Ami ezt ellensulyozhatja az az osztalék illetve annak ndvelése, és a
jelenlegi kamatkdrnyezetben nem lenne nehéz fellilteljesiteni a 10 éves magyar hozamot, amely
2015 év végén 3,3%-on allt.
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A MOL, annak ellenére, hogy nem csak kitermeléssel foglalkozik, a finomitéi részleg nem tudta az
alacsony olajarak miatti hangulatot ellensulyozni. Tovabba bizonyos kozel-keleti projektek leirasa
is jelent8s pénzigyi terhet rott a véllalatra, igy bar sokan magasabbra értékelték az energetikai
cég fair értékét, szamottevéen nem tudott 2015-ben emelkedni a MOL arfolyama.

Magyar Blue Chip-ek teljesitménye
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5. Globalis részvénypiac szamokban

2015-ben egyértelm(en az eurdpai részvényindexek voltak a favoritok. Innen is kiemelkedett
hazénk tézsdéje, ahol tobb mint 40%-os hozamot lehetett elérni. A Magyar eszkdz6kbél kezdtek
kidrazédni a korabbi szektordlis addk, a magas kilfoldi eladésodottsag miatti félelem, igy a
befektet6k egyértelmiien megkedvelték a BUX-ot. Ezzel pont ellentétes folyamatok zajlottak a
lengyeleknél, ahol épp most kezdik bevetni azokat a politikai eszk6zéket, amelyek miatt a magyar
piacot sokdig kerulték a befektet6k. A nem tul piacbarat lengyel kormanyzat épp szektordlis adok
bevezetésén dolgozik, valamint nem rendezték még a svajci frankban denominalt lakossagi hitelek
sorsat sem, igy egész 2015-ben nyomott volt a hangulat a lengyel parketten.

Az Eurdpai Kozponti Bank monetaris politikdjanak kdszonhetéen az eurdpai indexek jél
teljesitettek még annak ellenére is, hogy 2015 nyar vége, 6sz eleje komolyabb korrekciot
tartogatott. Kiemelkedé erés6désen van tul a német DAX és az olasz FTSE MIB index is.

A tengeren tuli indexek k6zil a technolégiai papirok tudtak emlitésre mélté hozamot elérni, a
legtobb szektorban egész évben sdvozasnak lehettiink tandi, viszont figyelemre mélté volt a kis
kapitalizacidju papirok egész éves alulteljesitése, amely a piac egészére nézve nem hordoz j6
informaciot.
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Részvénypiacok

Régid index hozam hozam  hozam
USA S&P 500 29,60% 11,39% -0,73%
USA S&P Midcap 400 31,57% 8,19% -3,71%
USA NASDAQ 38,32%  13,40% 5,73%
USA Russell 2000 37,00% 3,53% -3,71%
EMU EuroStoxx 50 17,95%  1,20% 3,85%
Németorszag  DAX 25,48%  2,65% 9,56%
UK FTSE100 14,43% -2,71% -4,93%
Franciaorszag CAC 40 17,99%  -0,54% 8,53%
Olaszorszag FTSEMIB 16,56%  0,23%  12,66%
Svajc SMI 20,24% 9,51% -1,84%
Japén Nikk=i 225 56,72% 7,12% 9,07%
Lengyelorszag WIG 20 -7,05%  -3,54% -19,72%
Csehorszag PXindex -478% -4,28%  1,02%
Magyarorszag  BUX 2,15% -10,40% 43,81%

V. Az alap teljesitményének értékelése 2015-ben

Az év soran az alap 0,36%-0s hozamot ért el a 2014. december 31. és 2015. december 31. kozti
idészakban. A benchmark hozama ezen idészak alatt 6,98% volt.

Az Alap 2015-ben folytatta a 2014-es, statisztikai mddszertanon alapuld stratégidjat. Az év
folyaman az alap aktiv befektetési politikdja miatt a portfolié Gsszetétele tobbszér is valtozott,
azonban az alap f6 &sszetevéit tovdbbra is a Concorde Platina Pi, Concorde Colombus , Citadella
és az AEGON Alfa Szarmaztatott Befektetési Alapok adtdk. Tovabba 2014 aprilisatdl az Alap
befektetési politikajanak valtozdsa eredményeként ETF-eket, azaz t8zsdén kereskedhetd,

:::::

Az Alapkezeld miikddésében a 2015. pénziigyi évben nem voltak olyan vdltozasok, jelentds lzleti
események, amelyek a 2015-es év sordn akdr az Alap mikdédését, akar annak befektetési
politikdjanak alakuldsat jelentGsen befolyasolhattak volna.

Equilor Alapkezel® Zrt.
H-1037 Budapest

Monteviden yica 2/C
ﬁ}ff&& 42-2-4

Equilor Aiapjd@zelﬁ Zrt.
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NYILATKOZAT

Az EQUILOR Alapkezelé Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-047344),
mint az EQUILOR Primus Befektetési Alap {tovdbbiakban: Alap) nevében eljaré alapkezel6 akként
nyilatkozik, hogy az Alap 2015. évi jelentése a valosdgnak megfelelé adatokat tartalmaz és nem
hallgat el olyan tényeket, amely az alapkezel6 helyzetének megitélése szempontjabdl

jelentGséggel bir.

Budapest, 2016. aprilis 27.

eld Zrt.

Equilor Alapkez
H-1037 Budapest

Montevideo utca 2/c1
ASZ.. 238‘38442-2-4 !
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Venilia Vellum

Fiiggetlen Konyvvizsgaloi Jelentés

Az EQUILOR Alapkezel6 Zrt. részére
Az éves beszamolorol késziilt jelentés

Elvégeztiik az EQUILOR Primus Alapok Alapja (tovabbiakban ,,az Alap”) mellékelt 2015.
évi éves beszamoldjanak a konyvvizsgalatat, amely éves beszamolé a 2015. december 31-i
fordulénapra elkészitett mérlegb8l — melyben az eszkdzok és forrasok egyezd végosszege
3.413.052 EFt, a targyévi eredmény 166.142 EFt nyereség —, és az ezen idSponttal
végz6d6 évre vonatkozé eredménykimutatasbol, valamint a szédmviteli politika
meghatirozé elemeit és az egyéb magyardz6 informaciokat tartalmazd kiegészitd
mellékletbdl all.

A vezetés felelGssége az éves beszamoloért

Az EQUILOR Alapkezel§ Zrt. igazgatosaga (tovabbiakbanvezetés”) felelds ennek az éves
beszdmolénak a magyar szamviteli torvényben foglaltakkal osszhangban torténd
elkészitéséért és valds bemutataséért, valamint az olyan belsg kontrollokért, amelyeket a
vezetés sziikségesnek tart ahhoz, hogy lehetévé véljon az akér csalasbdl, akar hibabdl
ered§ 1ényeges hibas allitAsoktdl mentes éves beszamol6 elkészitése.

A kdnyvvizsgalé felelGssége

A mi felel§sségiink az éves beszamolé véleményezése az elvégzett konyvvizsgalatunk
alapjan. Konyvvizsglatunkat a magyar Nemzeti Konyvvizsgalati Standardokkal és a
kényvvizsgalatra vonatkoz6 — Magyarorszagon érvényes — torvényekkel és egyéb
jogszabalyokkal osszhangban hajtottuk végre. Ezek a standardok megkovetelik, hogy
megfeleljink az etikai kovetelményeknek, valamint hogy a konyvvizsgilatot Ggy
tervezziik meg és hajtsuk végre, hogy kell§ bizonyosségot szerezziink arrél, hogy az éves
beszamolé mentes-e a lényeges hibés allitdsoktdl.

A konyvvizsgdlat magiban foglalja olyan eljarasok végrehajtasat, amelyek célja
konyvvizsgalati bizonyitékot szerezni éves beszdmoloban szereplé Osszegekrdl és
kozzétételekrsl. A kivalasztott eljardsok - beleértve az éves beszamolé akar csalasbdl,
akar hibabol eredd, lényeges hibas allitdsai kockazatinak felméréseit is - a mi
megitélésiinktsl fliggnek. A kockdzatok ilyen felmérésekor az éves beszamold
gazdalkodd egység altali elkészitése és valés bemutatasa szempontjabol relevans belsé
ellendrzést azért mérlegeljiik, hogy olyan konyvvizsgalati eljarasokat tervezziink meg,
amelyek az adott koriihnények kozott megfeleléek, de nem azért, hogy a gazdéilkodd
egység bels6 ellendrzésének hatékonysagara vonatkozbéan véleményt mondjunk. A
konyvvizsgalat magéban foglalja tovabba az alkalmazott szadmviteli politikdk
megfelelségének és a vezetés szamviteli becslései ésszerliségének, valamint az éves
beszdmolé 4tfogd bemutatasanak értékelését is.

Venilia Vellum
Concilio et labore
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Meggy6zddésiink, hogy a megszerzett konyvvizsgélati bizonyiték elegendd és megfelels
alapot nyujt a konyvvizsgaloi véleményiink megadéasahoz.

Vélemény

Véleményiink szerint az éves beszdmolé megbizhat6 és valdés képet ad az EQUILOR
Primus Alapok Alapja 2015. december 31-én fennall6 vagyoni és pénziigyi helyzetérdl,
valamint az ezen idéponttal végz6d6 évre vonatkozé jovedelmi helyzetérdl a szamviteli
torvényben foglaltakkal 6sszhangban.

Az iizleti jelentésrol késziilt jelentés

Elvégeztiik az EQUILOR Primus Alapok Alapja mellékelt 2015. évi {izleti jelentésének
vizsgalatat.

A vezetés felelds az iizleti jelentésnek a magyar szamviteli térvényben foglaltakkal
Osszhangban torténd elkészitéséért. A mi felelsségiink ezen izleti jelentés és az
ugyanazon iizleti évre vonatkozd éves beszdmolé Osszhangjanak megitélése. Az iizleti
jelentéssel kapcsolatos munkénk az iizleti jelentés és az éves beszdmolé 6sszhangjanak
megitélésére korlatozodott és nem tartalmazta egyéb, az Alap nem auditalt szamviteli
nyilvantartasaibol levezetett informéacidk attekintését.

Véleményiink szerint az EQUILOR Primus Alapok Alapja 2015. évi iizleti jelentése az
EQUILOR Primus Alapok Alapja 2015. évi éves beszdmoldjanak adataival 6sszhangban
van.

Budapest, 2016. 4prilis 27.

Venilia Vellum Konyvvizsgalé és Adotanacsado Kift.
Cgjsz: 01-09-566797

Nyilvantartasba-vételi szama: Tooo340

Cime: 1026 Budapest Szilagyi Erzsébet fasor 79.
Bukri Rozsa

Kamarai tag konyvvizsgald

Kamarai tagsagi szam: E-001130
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Equilor Primus Alapok Alapja

MERLEG

MERLEG Eszkdztik (aktivik)

2015 . évi

adatok ¢F(-ban

Sor- El5z6 év{ek)
szdm A (éte) megney czése 2014.12.31 mbdositasai 2015.12.31
a b c d [
0l. A.|Befekteteit eszktizik (02, sor) 0 0
02. 1 |[ERTEKPAPIROK {(}3 +04. sor) 0 0
03. 1 Ertékpapirok
04, 2 Ertekpapirok érickelési kalonbdzete (05 + (6 sor) 4} 0
05. a/ kamatokbal. osztalekokbol
06. b/ ey eb
07. B.|Forgéeszkizik (08.+13.+18. sor) 6,606,215 3,413,052
08. 1 [KOVETELESEK (09 +10 +11 +12. sor) 9,260 0
09. 1 Koveteleseh 9,260
10. 2 Kovetelesek értékvesztese (-1
11, 3 Kel{oldi pénzértekre sz0ln kovatelisch cnchelos: kulonhize
12, 4 Forintkovetelesek érickelail kililmizey
13, 11 [ERTEKPAPIROK (14 +15 sor) 6,441,114 3,383,300
14. 1 Enckpapirok 6,106,278 3.177.012
15. 2 Enékpapirok ériekeles: kalonbdzete (16 +17 sor) 334,836 206,288
16. a) kamatokbol, oszialékokbol 1,144 59
17. b) epgyeb 333,692 206,229
18. 111 {PENZESZKOZOK (19 +20 sor) 155,841 29,752
19, 1 Pénzeszkozok 155,841 29,752
20, 2 Valuta, devizabetet értekelés: kalonbdzete
il 1R C.|AKtiv id6beli elhatdroldisok (22.4+23. sor) 6 0
22. 1 {Aktiv idobel elhatarolasok 6
23, 2 | Aktiv 1ddbeh elhatarolasok ériekvesziese (-)
24, D.|Szdrmaztatotl igyletek értékelési kiilinbbzete
25, ESZKOZOK OSSZESEN (01.+07.417.421.424. sor) 6,606,221 3.413,052
26. E.{Sajét tbke (27.+30. sor) 6,599,558 3,398,786
27, 1 [INDULO TOKE {28.+29. sor) 5,749,666 2,950,524
28. a) kibocsatolt befektetes: jegvek nevertéke 9,159,264 9,869,222
29, b) visszavasarolt belektetess jegvek névértéke (-) -3,409,598 -6,918.698
30. IL.|TOKEVALTOZAS (TOKENOVEKMENY ){31 +32 +33 +34 sor) 849.892 448,262
31, a) visszavasarolt befektetés: jegyek bevonas: értekknlonbdzete 395418 -43.806
32, b) ertekelési kulonbozet tartaléka 334,836 206,288
33. c) el6z6 eviek) eredménye 57,234 119,638
34, d) uzleti év eredménye 62,405 166,142
35. F.|Célartalékok
36. G.|KGtelezettségek (37.+38.+39. sor) 55 10,053
37. 1 |[HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
38 11 [ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK 55 10,053
KULFOLDI PENZERTEKRE SZOLO KOTELEZETTSEGEK ERTEKELESI
39. 111,|KULONBOZETE
40. .| Passziv id6beli elhatirolisok 6,607 4,213
41. FORRASOK OSSZESEN (26.+35.+36.+40. sor) 6,606,221 3.413,052
Equilor Alapiaieic ,\L \/ (\
Budapest, 2016 aprilis 27 PH [4-1037 Budapnsa!

Montenvideo Uit
Asz.: 238AR4A 7
&
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Equilor Primus Alapok Alapja

"A" EREDMENYKIMUTATAS

2015 . évi

adatok eFt-ban

Sor- El6z6 év(ek)
SZAm A tétel megl_levezése 2014.12.31 moédositisai 2015.12.31
a b [ d e
. |PENZOGYI MUVELETEK BEVETELEI 122,413 324.182
1. |[PENZUGYT MUVLELETEK RAFORDITASAL 8 101,293
. [FGYEBBEVETLELEK 0 0
1v. [MUKODLESI KOLTSEGEK 60,001 54,408
V. |EGYLEB RAFORDITASOK 0 2.339
V1. [RENDKIVULI BEVETELEK 0 0
VII. [RENDKIVULI RAFORDITASOK 0 0
VIII. |FIZETETT. FIZETENDO HOZAMOK 0 0
IX. |TARGYEVIEREDMENY 62,405 166,142

Budapest. 2016. dprilis 27.
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Equilor Primus Alapok Alapia

1. ALTALANOS RESZ

Az alapot az Equilor Alapkezeld Zrt. kezeli és képviseli. amely 100 MFt jegyzett tokével 2012.
janudr 31-én alakult. A Tarsasdg tizleti tevékenységét ténylegesen 2012. februdr 1-ével kezdte meg.

Székhelye: 1037 Budapest. Montevideo u 2/C.
Cégjegyz€k szdma: 01-10-047344
Kézzétételi hely: www.eqga.hu

Az alapkezeld képviseletében az alap beszamolojanak aldirdsara jogosultak:
Pillar Zsolt
1136 Budapest, Balzac utca 43.

A koényvvizsgalatot a Venilia Vellum Kft.. székhely: 1026 Budapest Szilagyi Erzsébet fasor 79.,
regisztracios szama: Magyar Konyvvizsgaléi Kamara 000340 végezte.
Konyvvizsgalo altal felszamitott konyvvizsgaldi dij 2015. évben 254.000 Ft.

A kdnyvviteli szolgaltatas korébe tartozo feladatok iranyitasaért, vezetéséért felelds személy:
Neve: Jékoi Balazs

Lakcime: 1037 Budapest. Menedékhaz u. 122.
Regisztralasi szama: Magyar Kényvvizsgal6i Kamara 003239

Szamviteli politika

A szamviteli politika f6 vonasai

Az Alap szdmviteli politikajat a szamviteli torvény és a befektetési alapok beszamold készitési és
kényvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl sz616 215/2000. (XII. 11.) kormany rendelet alapjan
alakitotta ki.

Az Alap kettdés konyvvitelt vezet. éves beszdmol6t készit, melynek része a mérleg, az
eredménykimutatds, a kiegészité melléklet és a Cash flow-kimutatas. Az Alap eszkdzeirdl részletes
nyilvantartast vezet, az értékpapirok értékelése az Alap kezelési szabalyzatinak megfelel6en
torténik. Az értékpapirok nem realizalt arfolyam kiilonbozetét a targyévi eredmény nem tartalmazza.
az kodzvetleniil a tékendvekménnyel szemben kerlil elszamolasra. A deviza, illetve valutakészletek
atértékelési kiilonbozete a targyévi eredmény nem tartalmazza, az szintén kozvetleniil a
tékendvekménnyel szemben keriil kimutatasra.

A befektetési jegyek napi folyéaron keriilnek eladasra, illetve visszavasarlasra. A forgalmazas
névértékben az indulo t6két, a befektetési jegyek névértéke és folyodra kdzotti értékelésbol adodo -
kiilénbozet a tékendvekményt valtoztatja. Az 6sszehasonlithatosag elve érdekében a mérlegben és az
eredménykimutatasban az el6z6 évi adatok a rendelet el6irdsainak megfelel6 bontasban szerepelnek.



Equilor Primus Alapok Alapja

A beszamol6 szempontjabél lénveges és jelentés hiba

Jelentés hiba - ami sziikségessé teszi a haromhasabos beszdmol6 elkészitését - az a hiba, melyet
ellendrzés vagy Snellendrzés tar fel. és beszamoloval lezart évre vonatkozik, a hibdk €s hibahatasok
eléjeltdl fiiggetlen egyiittes értéke pedig meghaladja az ellenérzott iizleti év mérleg-foosszegének
2%-4t, illetve ha a mérlegf6osszeg 2%-a nem haladja meg az 1 millié forintot, akkor az 1 millio
forintot.

A valuta és devizatételek évkozi elszamoldsinak médja

Az Alap az évkozi valuta és devizatételeket az MNB altal kdzzétett a gazdasagi esemény
teljesitésének napjara sz616 devizaarfolyamon szamitja 4t forintra.

A valutiban és deviziban fennallé eszkozik és kotelezettségek év végi értékelése

Az Alap a valutaban és devizaban fennallé eszkozoket és kitelezettségeket az év végi értékelés
soran az MNB altal kézzétett a mérleg fordulénapjara szol6 devizaarfolyamon értékeli.

A mérleghez kapcesolodd kiegészitések:

A sajat t8ke induld t6kébd] és tékendvekménybdl all. Az indulé téke az alakuléskori és a késObbi
forgalmazasbdl szarmazé befektetési jegyek kibocsatasat tartalmazza névértéken.

A tékendvekményt a targyév eredménye. valamint az értékpapirok €s a befektetési jegyek értékelési

kiilonbozete teszi ki.
A passziv idébeli elhatdrolasok a targyévet terheld kdtelezettségeket tartalmazza.

Az eredménykimutatishoz kapcsolodd kiegészités:

A pénziigyi miiveletek bevételei a targyévben realizilt és nem realizalt kamatokat tartalmazza. Az
elszdmolt miikodési koltségeket kiilon tablazat részletezi koltségnemenként. a kimutatds a
targyidészak végéig pénziigyileg rendezett Ssszegeket is tartalmazza.

Egyéb
Az Alap befektetési jegyeinek névértéke: | Ft, azaz egy forint.

Az alapnal kolcsdnbe adott. illetve kolesdnbe vett értékpapirok. kapott és adott fedezetek.
biztositékok, 6vadékok. garancia- és kezességvallalasok mérlegforduldkor nem voltak.

Az alapnal peres iigyek. vagy egyéb mérlegen kiviili kdtelezettségek nem voltak.



Equilor Primus Alapok Alapja

II./1. KOVETELESEK

2014.12.31 2015.12.31
eFt eFt
Kvetelések aruszallitasbdl és szolgaltatasbdl (vevok)
Adott eldlegek
Forgalmazasi szamlak 9,258 0
Ertékpapirforgalmazok pénzszamla
Egyéb kivetelések 2 0
Kovetelések értékvesztése
Osszes kvetelés 9,260 0
I..2.  TARGYEVBEN ELSZAMOLT ERTEKVESZTES
2014.12.31 2015.12.31
eFt eFt
Szamvitelben elszamolt értékvesztés 0 0

Ertékvesztés nem keriilt elszamolasra.
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AKTIiV IDOBELI ELHATAROLASOK

Lekotstt betét elhatarolt kamat
Elszamolasi szamla elhatarolt kamat

2014.12.31
eFt
6

IL./3.

2015,12.31
eFt
0

Aktiv idébeli elhatarolasok Osszesen:
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HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK

I1./4.

2014.12.31 2015.12,31
eFt eFt
Hosszl lejarata kotelezettségek az alapkezeldvel szemben
Egyvéb hossza lejarati kotelezettségek
Osszes hosszi lejarati kotelezettség 0 0
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK
2014.12.31 2015.12.31
eFt eFt
Kapott eldlegek
Kotelezettségek aruszallitasbol és szolgaltatasbol (szallitok) 3.496 4
Rovid lejarath kotelezettségek az alapkezel6vel szemben
AFA kotelezettség
Egyéb rovid lejarati kotelezettségek 10,049
Osszes rovid lejarata kotelezettség 3,496 10,053



IL./5.
Equilor Primus Alapok Alapija

ESZKOZ/FORRAS ATCSOPORTOSITAS

2014.12.31 2015.12.31
eFt eFt
Atesoportositis az egyéb kotelezettségek kozé dsszesen: 0 0

HOSSZU LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZUL ATSOROLAS
ROVID LEJARATU KOTELEZETTSEGEK KOZE

2014.12.31 2015.12.31
eFt eFt

Atsorolas rovid lejaratii kotelezettségek kozé dsszesen: 0 0



[l./6.
Equilor Primus Alapok Alapja

PASSZiV IDOBELI ELHATAROLASOK

2014.12.31 2015.12.31

eFt ekt

Alapkezeldi dij 5448 2977
Feliigyeleti dij 391 234
Letétkezel6i dij 463 178
Konyvvizsgaloi dij 254 254
Konyvelési dij 51 102
Kiilonadd 0 468

Passziv idobeli elhatarolasok Osszesen: 6,607 4,213
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MUKODESI KOLTSEGEK

I1./1.

Megnevezés 2014.12.31 2015.12.31

eFt eFt

Alapkezeldi dij 53,061 46,808
Letétkezeloi dij 4245 2.808
Megbizasi dij 160 2,367
Felligyeleti dij 1330 1,166
Konyvvizsgaléi dij 254 254
Bankkoltség 158 178
Egyéb koltség 133 166
Konyvelési dij 660 661
Miikddési koltség Osszesen 60,001 54,408



I11./2.
Equilor Primus Alapok Alapja

SPECIALIS ES MERLEGEN KIiVULI KOTELEZETTSEGEK

2014.1231 2015.12.31

eFt eFt

5 évnél hosszabb lejarati kitelezettségek nincs nincs

Zalogjoggal, vagy hasonlé joggal biztositott kitelezettségek nincs nincs
Kornyezetvédelmi eszkozok, jelenlegi és jovébeni

kornyezetvédelmi kotelezettségek nincs nincs

Jovébeni bérleti dij fizetési kotelezettség (tartos bérlet) nincs nincs

Egyéb mérlegen kiviili tételek nines nincs
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Equilor Primus Alapok Alapja

II1./S.

2015 . évi

CASH FLOW
EFT EFT
A tétel megnevezése 2014,12.31 2015.12.31
I. |Miikodési cash flow ( 01.-13. sorok) -24,604 -38,026
01. JTérgyévi eredmény ( befolyt bérleti dijak, kapott hozamok nélkiil} +- 62,150] 164,566
02. |Elszamolt amortizicid +
03. [Elszamolt értékvesztés és visszairas +-
04. |Elszamolt értékelési kiilonbozet +- -334.836 -206.,288
05. [Céltartalékképzés és felhasznalas kiilonbozete +-
06. _|Ingatlan befektetések értékesitésenek eredménye +-
07. |Enékpapir befektetések értékesitésének, bevaltasanak eredménye +- -122,151 -219,462
08. |Befektetett eszkdzok allomanyvaltozasa +-
09. JForgdeszkozok allomanyvéltozasa +- 33,025 9,260]
10. |Rovid lejaratd kotelezetiségek dllomanyvaltozasa - -3.441 9,998
11.  JHosszi lejarati kotelezettségek dllomanyvéliozisa +-
12. JAktiv id6beli elhatarolasok dllomdnyvaltozasa +- -6 6
13. [Passziv idobeli elhatarolisok alloményvéltozisa +- 5.819 -2,394
14. |Ertékelési kiilonbozet 334,836 206,288
II. |Befektetési cash flow ( 14.-19. sorok ) -1,814,977 3,150,303
14. JIngatlanok beszerzése
15. JIngatlanok eladisa +
16. |Befolyt bérleti dijak +
17. |Ertékpapirok beszerzése - -6,227,530 -2.695,795
18. |Ertékpapirok eladasa, bevaltasa + 4,412,298 5,844,522
19. |Kapott hozamok + 255 1,576
111. |Finanszirozisi cash flow { 20.-26. sorok ) 1,991,476 -3,238,366
20. |Befektetési jegy kibocsatas + 2,958,322 709,958
21. |Befektetési jegy kibocsatds soran kapott apport -
22. |Befektetési jegy visszavisérlasa - -1,192,866 -3,509.100]
23 |Befektetési jegyek utan fizetett hozamok - 226,020] -439,224
24. [Hitel, illetve kilcson felvétele +
25. [Hitel, illetve kéleson torlesztése -
26. [Hitel, illetve kélesdn utan fizetett kamat -
1V. |PENZESZKOZOK VALTOZASA (I +II. +111. sorok ) 151,895 -126,089

Budapest, 2016, aprilis 27.

EquiloPAlapkezels Zrt
H-1037 Budapest
Maontevideo utca 2/c

Aaz.  273R3R447-2-41

3.

Equilor Alapl’fezelc’i Zr\
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EQUILOR Primus Befektetési Alap Eves jelentés — 2015.

A EQUILOR Alapkezel6 Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C., Cg. 01-10-047344)} a
kollektiv befektetési formdkrél és kezelbikrél, valamint egyes pénziigyi tdrgyu tdérvények
mddositdsdrol szélé 2014. évi XVI. térvény 6. szamu melléklete rendelkezéseinek megfeleléen az
aldbbiakban tdjékoztatja az EQUILOR Primus Befektetési Alap (a tovabbiakban: Alap) befektetési
jegyeinek tulajdonosait a 2015. év mikddési eredményérdl.

I. Az EQUILOR Primus Befektetési Alap alapadatai

1. Az Alap elnevezése, tipusa, fajtaja

Az Alap a kollektiv befektetési formakroél és kezel6ikrél, valamint egyes pénziigyi targyud térvények
médositdsarol szol6 2014, évi XVI. térvény ,illetve a tékepiacrol 52616 2001. évi CXX. torvény szerint
Magyarorszagon, a befektetési jegyek tipusat tekintve nyilvanos forgalomba hozatal dtjan
[étrehozott, fajtajat tekintve nyiltvég(i, hatarozatlan futamidejd értékpapir befektetési alap. Az
Alap futamideje 2012. december 4-ével indult.

ISIN kod: HU0000711809

2. Az Alap miikodésében részt vevé szolgaltaték

AlapkezelS: EQUILOR Alapkezel6 Zrt. {székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.)

Letétkezeld: a Raiffeisen Bank Zrt. (székhely: 1054 Bp. Akadémia utca 6.)

Kényvvizsgalo cég: a Venilia Vellum Konyvvizsgalo és Adétanacsadé Kft. (székhely: 1026 Budapest,
Szilagyi Erzsébet fasor 79. fsz. 3)

Kijeldlt kényvvizsgald személy: Bukri Rézsa— MKVK nyilvantartasi szama T-000340, MKVK tagsagi
igazolvany szama E-001130

Forgalmazok:

Raiffeisen Bank Hungary Zrt. (székhely: 1054 Bp. Akadémia utca 6.)

EQUILOR Befektetési Zrt. (székhely: 1037 Budapest, Montevideo u. 2/C.)

Erste Befektetési Zrt. (székhely: 1138 Budapest, Népfirdé u. 24-26.)

Concorde Ertékpapir Zrt. (székhely: 1123.Budapest, Alkotas u. 50.)

MKB Bank Zrt. (székhely: 1056 Budapest, Véci u. 38.)

3. Az Alap éltal kibocsatott Befektetési jegyek jellemzdi

A befektetési jegyek egy sorozatban keriiltek kibocsatdsra.

A befektetési jegyek névértéke 1,00 forint.

Az Alap nettd eszkozértékét az Alapkezel§ hatarozza meg.

Az Alap nettd eszkézértéke minden Banki Munkanapra az Alap eszkozeire vonatkozé lehetd
legfrissebb piaci arfolyam-informaciok alapjan kerult meghatdrozasra.

Az eszkdzértékszamitas (lasd az Alap Tajékoztatojat és Kezelési Szabalyzatat) szabvanyai szerint a
mogdttes piaci folyamatokat tikrézve naponta keriltek kiszamitdsra és a befektet6k szamdra
publikdlasra.

4, Az Alap hozama

Az Alap futamideje sordn nem fizetett hozamot t6kendvekmeénye terhére. Mivel az Alap nyiltvégd,
ezért a Befektetési Jegy tulajdonosok az Alap t6kenévekményét a Befektetési Jegyek visszavaltasa
révén realizalhatjak.

5. Az Alap részére igénybe vett hitel feltételei
Az Alap a térgyid6szakban nem vett igénybe hitelt.

6. Az Alap kozzétételi helyei
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www.eqa.hu
www.kozzetetelek.hu
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1. Az EQUILOR Primus Befektetési Alap szdmszaki adatai

1. Vagyonkimutatas
A befektetési alap eszkdzeinek és forrdsainak dsszetétele, a befektetési politikdban meghatdrozott
kategdridk szerint, a targyid8szak elején és végén, valamint az adott eszkézbk Gsszes eszk6zén beliili

ardnya.

2014.12.31 2015.12.31
Ft % Ft %
atruhazhaté értékpapirok 6441114 544 97,60%|3 383 300 860! 99,54%
fix,valtozé kamatozasu,vagy zér6 kupon bankbetét(ek) | 155700000 2,36%| 29 500000 0,87%
az alap sajat devizanemében 0,00% 0,00%
szarmaztatott Ggylet(ek) 0,00% 0,00%
egyéh eszkdzdk 9406 220 0,14%] -9 795495 -0,29%
Osszes eszkoz 6606220764 100,10%]|3 403 005 365 100,12%
kotelezettségek és passzividébeli elhatarolas -6 662 383 -0,10%{ -4 220898 -0,12%
Nettd eszkozérték 6599 558 381 100%]3 398 784 467 100%

2. A forgalomban levé befektetési jegyek szdma a targyid&szak elején és végén

2014.12.31 2015.12.31
5749666 371 db 2950524 840 db

A forgalomban |év8 befektetési jegyek szama 2.799.141.531 darabbal csokkent az év végével. Ez
48,68%-0s csokkenésnek felel meg.

3. Az egy befektetési jegyre juté netté eszkbzérték a targyiddszak elején és végén

2014.12.31 2015.12.31
Nettd eszkGzérték | Egy jegyre esd Nettd eszkozérték | Egy jegyre esd
nettd eszkozérték nettd eszkdzérték
6 599 558 381 1,1478 3398 784 467 1,151925

Az id@szakban az alap nettd eszkdzértéke 51,50%-kal csokkent, az egy jegyre jutdé nettd
eszkdzértéke pedig 0,36%-kal nétt.
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. Mogdttes piaci folyamatok 2015-ben

1. Nemzetkdzi kitekinté

2015 mozgalmasra sikerilt a t6zsdék és pénzpiacok térténetében. Az év folyaman szinte minden
piacon, legyen sz6 részvényekrdl, devizardl, kotvényekrdl vagy éppen nyersanyagokrol, résen
kellett lenni és szigord kockazatkezelést kellett folytatni, hiszen a piacokon visszatért a rég nem
l[atott volatilitds. Ennek kdszénhetden viszonylag magasabb atlagot produkalt, mint 2013, vagy
2014-ben. A S&P 500 opcidibdl szamitott volatilitds dtlaga 2013-ban és 2014-ben 14,23% és 14,17%
volt, addig 2015-ben mar 16,67%-re ugrott, ami kozelit a hossza tavu, 20%-os atlaghoz.

2015 januarjaban mar arrdl szoltak az elemzések, hogy az amerikai jegybank szerepét betdlté FED
szeptemberben emelni fogja az irdnyadé ratajat 25 bazisponttal, és ezzel hét év nulla kamatpolitika
utdn egy Uj érdba lépnek a tSkepiacok. Aztdn az év elsé par napja mar hozta is a meglepetést, a
svajci jegybank megsziintette évek 6ta fennallé devizapolitikajat és a svdjci frankot tébbé nem
kototte az eurdhoz. Erre a frank, mivel még mindig tartalék és menekiil6devizanak mindsiil,
emelkedésbe kezdett. Bar a jegybank irdnyitéi eilmondtdk szinte minden férumon, hogy a deviza tul
erds, valahol 1,1 eurd/svajci frank lenne az ideadlis, a piaccal nem tudtak harcba szallni, és a
tulértékelt fizetGeszk6z meg is tette a hatasat, deflaciot és gyenge gazdasagi ndvekedést okozva az
alpesi orszdgban.

Még janudr végén az Eurépai Kézponti Bank (ECB) is hozzdnyult a monetaris politika eszkdztarahoz,
és elinditotta az eurdpai lazitdst, amire mar oly sokan oly régéta vartak. Ennek keretében havi 60
millidrd eurdért vasarolnak kétvényeket, 2016 szeptemberéig, vagy ameddig az inflacié nem éri el
a 2%-0s szintet. Ezt késébb, év végén kitoltdk, igy 2017 marciusdig maradhat fent a likviditasbdség,
de a mennyisége a kordbban meghatarozott 6sszeg maradt. Ezt decemberben a piac kidbrandultan
vette tudomasul, hiszen sokan az 8sszeg par millidarddal torténé megnovelésére szamitottak.

Az ECB janudri dontése utan az eurdpai piacok uj fokozatba kapcsoltak és a legtdbb piac komoly
emelkedést tudott elérni a tavasz folyaman, valamint a jegybanki beavatkozdsnak készénhetGen
csokkent a valtozékonysag a félelem is a piacokon. Ennek kdvetkeztében 20-30% kézoétt tudott
emelkedni példdul a német DAX index, az Eurostoxx 50. Az ok nem csak abban keresendd, hogy a
likviditasb&ség az USA-ban is tézsdei emelkedést eredményezett, hanem abban is, hogy az eurd
gyengiilése az eurdpai vallalatok profitabilitdsdt néveli, ami a részvényarfolyamok emelkedésében
csapodhat le.

Nyar elején a tavaszi optimizmust mar felvaltotta a kissé pesszimista hangulat, ugyanis ismét
elétérbe keriilt a gorég helyzet. Igaz ez 2011-ben robbant ki, de megoldani nem tudtak a
dontéshozdék, hacsak azt nem vessziik valamiféle elGrelépésnek, hogy piaci intézményeknek,
bankoknak mar nem volt komoly kitettsége a mediterran orszag kétvényeiben. Azokat inkabb
nemzetkdzi intézmények, mint példaul az IMF vagy az EFSF, azaz az Eurdpai Pénzligyi Stabilitdsi
Intézmény tartotta ,portféliéjaban”. Mindezektdl figgetlenil a hitelek atstrukturdldsiban nem
tudtak megegyezni a felek {(a gorégok és a trojka), igy végsé megoldasként a gérég kormany
népszavazast irt ki az esetrdl juliusban. A kérdés egyszert volt, arra kellett védlaszt adni, hogy akarja-
e a nép a megszoritdsokat. Igaz ez a kezdeményezés csak formalitds volt, hiszen a népszavazas
kifrasanak idépontjaban a gédgoknek adott, dontési hataridé mar lejart. Az eredmény persze
boritékolhaté volt, de az esemény hamar hattérbe szorult, hiszen szembe j6tt egy sokkal
fajsulyosabb probléma, méghozza Kina lassuldsdnak képében.
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A nyersanyagok mar 2014 Gszétél estek, ami alapvet6en annak volt kdszénhetd, hogy Kina mar nem
fogyasztott annyit, mint kordbban. 6-7%-os gazdasagi ndvekedéshez sokkal kevesebb input
szilkséges, mint egy 10% felett prosperdld gazdasaghoz. Természetesen a nyomott nyersanyag
arakhoz az is hozzdjérult, hogy a legtdobb, ebben a szektorban tevékenykedé vallalat tele van
felesleges kapacitdsokkal, hatalmas a tultermelés, ami annak a kdvetkezménye, hogy a 2008 utani
nyersanyag emelkedésben a legtdbben elkezdtek hatalmas beruhazasokat végrehajtani. Erre
legegyszeriibb indikdtor, ha megnézzilk egy komolyabb, banydszati eszkdzoket gyarté vallalat
szamait, mint példaul a Caterpillar, és vildgosan latszik, hogy alig van az a foéldrész, ahol szamottevd
értékesitést tud produkalni 2013 6ta. 2015 augusztusaban a piac komoly esést szenvedett el, és par
nap leforgdsa alatt a német DAX index 18%-ot, az S&P500 10%-ot veszitett az értékébdl.

Ez a piaci turbulencia nem jott jél a FED szempontjabdl, hiszen kiisz6bdn volt a szeptemberi, varva
vart kamatemelés. A piaci esésre, és a fejl6dé piacok gyengélkedésére hivatkozva azonban
elnapoltdk a szigoritast, de kijelentette a vezetd testiilet, hogy ha sziikséges akar oktéberben is
emelnek, de decemberben mindenképpen. Mivel a kommunikacié inkdabb tamogaté volt, és a
piacok is mélyben voltak, elindult minden idék legjobb hénapja oktdberben. A piacok szinte
megallas nélkiil szdguldottak vissza oda, ahonnan leestek a nyar végén, igy a DAX index tébb mint
15%-ot, az S&P500 pedig 12%-ot tudott rallizni.

A kinai lassulds a dontéshozdkat is I1épésre kényszeritette, igy a gyengulé export, valamint az
orszagbol kimenekal8 vagyon miatt a juan gyengitésébe kezdett a vildg legnagyobb orszaga. Erre
van is lehet8ségiik, hiszen az orszag devizatartaléka hatalmas, igaz 2015 év végéhez kdzeledve mar
megfigyelhetd a szignifikdns csokkenés. Ez kés6bb még lehet probléma forrasa.

Az 8szt azonban mas is bedrnyékolta, hiszen kiderult, hogy a német Volkswagen az elmult 5 évben
folyamatosan csal a tengerentuli karos-anyag kibocsatasi teszteken, igy az arfolyama néhany nap
alatt 30-40%-ot esett, és az a ,fert6zés” atkerilt a tobbi autdipari és autdiparba beszallitéd cég
részvényarfolyamara is. Kés6bb néhanyuk jo vételnek bizonyult az esésben, de a Volkswagen lgy
még megoldatlan, igy kivancsian varjuk a fejleményeket 2016-ban.

2015 december kézepén a piacok aj periddusba léptek, hiszen a FED végre, hét év utdn megemelte
az irdnyado ratat, igy az mar nem a 0 — 0,25%-os folyosdban, hanem 0,25-0,5% kozott taldlhato.
Persze ezt még nem lehet teljes egészében szigoritdsnak venni, inkabb csak jelzés értékd, valamint
a bizottsag is leszdgezte azt a véleményt, hogy a monetaris politika tAmogaté marad, amig tényleg
el nem érik a kit(zott inflacids célt. Mindenesetre nem lepédnénk meg, ha a jegybanki politikdban
valtozds térténne, hiszen azt gyanitjuk, hogy egyre kényesebb a folyamatos szébeli intervencio,
valamint a dollar arfolyamanak napi szint( terelgetése is nem kis kihivas.

A jegybankok sordban nem volt tétlen a Bank of Japan sem, hiszen a szigetorszédgban is hatlamas

mennyiségi lazitast folytatnak, s6t az ottani allamkdtvények 30-40%-a mar a jegybank kezében
dsszpontosul, igy nagyon a kamatok esetleges megugrasdnak a kockdzataval sem kell foglalkozniuk.

1. Magyar allampapirpiac és kamatkdrnyezet

2015-6t Eurdpaban és igy hazankban is a monetadris 6sztonzés jellemezte. A vilag jegybankjai szinte
mindent megtesznek azért, hogy az inflacid 2-3% kozelébe emelkedjen, hogy a hazai deviza
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gyengiiljon (és igy a kiilkereskedelmi tobblet segitse az orszdgot), valamint, hogy a hitelezés
beinduljon.

Az MNB 2,1%-0s alapkamattal kezdte 2015-6t, majd aprilisban, az ECB intézkedései utan elindult
egy Ujabb kamatcsokkent6 hulldm, és nydr végére 1,35%-on stabilizalédott az iranyadd rata.
Emellett a jegybank egy sor nem konvencidondlis eszkdzt is bevetett, igy bizonyos intézményeknek
megsziintette a két hetes betét lehetdségét, igy a bankokat a diszkontkincstarjegyek felé terelte.
Ennek ereddjeként az éven belili lejaratok 2% kozeli értékrél 0,2-0,3%-ra estek 2015 &szére, majd
tovabbi intézkedések hatdsara a pénzintézeteknek mar a hosszabb lejaratokat is meg kellett
vennilk, igy egy mesterséges kereslettel fenn tudta tartani a jegybank az alacsony kamatszintet.
Mindezt az sem bolygatta meg, hogy kézben 1000 milliard forinttal, 4000 millidrd kézelébe esett a
kilféldiek dllampapir dllomanya.

Irényadé fejlett piaci és a hazai tizéves generikus hozamok 2013-t6l 2015 decemberéig:

—magyar 10 éves

——USA 10 éves

német 10 éves

——brit 10 éves
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A nemzetkdzi piacokon is hasonlé mozgasoknak lehettiink tanui. Ez aldl taldn az USA jelentett
kivételt, ahol mar a kozelgé kamatemelésre késziiltek a befektetdk, igy az ottani 10 éves hozam
viszonylag sz(ik sévban mozgott. A német 10 éves hozam az év eleji ECB dontés utan még csdkkent,
de aztin emelkedni kezdett, mint ahogy az a korabbi évben az amerikai QE esetében is
megfigyelheté volt.

Magyar generikus dllamkétvény-piaci hozamszintek és a jegybanki alapkamat alakuldsa 2013-td!
2015 decemberéig:
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Az inflacids célok esetleges elérése utan viszont kérdéses, hogy marad-e tovabbra is az 6szténzé6,
laza monetdris politika, vagy tobb orszdg is a kamatemelés iranydaba mozdul el. A jegybankok
esetében ugyanis killénos helyzet allt el6 azzal, hogy a FED szigorit, illetve még az ango! jegybank
all kozel az emeléshez, a méasik oldalon viszont az ECB és a Japan jegybank (BOJ) tovdbbra is lazit, és
kérdéses, hogy ez a kétpdlusu vildg kioltja-e egymast, vagy mindenkinek a legerdsebb szereplét,
azaz a FED-et kell-e majd kdvetni.

A hazai monetdris hatdésdg feltehetéleg nem érdekelt a forint erdsitésében, ezt sugallja a
kamatpolitika, valamint az is, hogy leginkabb az exportot szeretnék tdmogatni, igy a
kiilkereskedelmi tobbletben felhalmozott euré megfelel6 védéhalot adhat. Nem mellesteg az MNB
igy még arfolyamnyereséget is elér.

A kamatok azonban rekord alacsonyan tartézkodnak, igy komolyabb eredmény mar nem érhetd el

a kétvényeken, viszont egy kdtvénypiaci turbulencia akar komolyabb veszteséget is okozhat, igaz,
ha valaki lejaratig tartja az adott kotvényt, akkor csak dtmenetileg.

Hazai dllampapir-piaci 6sszhozam indexek alakuldsa 2013-tol 2015 decemberéig:
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2. Inflaciés folyamatok — Gjabb negativ rekordok

2015 ott folytatddott ahol 2014 befejez6d6tt és a jegybankok legnagyobb problémaja tovabbra is
az, hogy gyenge a hitelezés, és nincs értékelhetd, szamottevd inflacid. Ezt a folyamatot nehezitettet,
hogy az olaj 2014 év végén jelent8s esésbe kezdett, ami rendkiviil negativan érinti a pénzromlas
itemét, hiszen az energiahordoz6 ara szinte mindenbe beépll, igy azt lathattuk, hogy az inflaciés
mutatdk 2015 masodik negyedévétél régen latott minimumokat iitnek.

A fekete arany arfolyama 100 dollar kodzeli értékrél béven 40 dollar ala esett az elmult egy évben és
igy az Eurozdna és az USA is jelentds deflacios folyamatoktol szenvedett. Mindez valamikor 2015
Gszén kezdett megvéltozni, ahogy azt az dbra is illusztrdlja, de ez még nem szignifikdns annyira,
hogy valéban fordulatot jelezzlink elére.

Erdekes, hogy Japanban a rendkiviil timogat6 monetdris politika mellett sem Iithatd inflacio, sét a
2014 marciusi megugras, ami a forgalmi adé komolyabb emelése okozott, 2015 kdzepére teljesen
kidrazédott, azaz nem csak a monetaris stimulus, de ez utébbi hatdsagi aremeléssel karéltve sem
hozta meg a varva vart fordulatot.
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3. Gazdasagi novekedés

2015 év végén az IMF az aldbbi tdbldzatban foglalt gazdasagi (GDP) ndvekedéssel szamolt. Ennek
megfeleléen a hazai gazdasag korilbelil 2,8% és 2,5% kozott nbhet, és a fejlett piacokon tovdbbra
is az USA lesz a meghatdrozd erd. Itt 2,5%-0s novekedést prognosztizalnak, és ennek a felét,
haromnegyedét érheti el az Eurozona, kardltve Németorszaggal, valamint 1% alatti névekedést
Japén. A rendkivil laza monetaris politika mellett mindezek nem tal impressziv szamok, igy tul nagy
elérelépésre egyik orszdg esetében sem szamitunk, inkdbb dvatos, enyhe javulasra.

Mindez a multban is megfigyelhetd volt, az USA 2013-ban 1,5%-al, mig 2014-ben 2,4%-al tudott
novekedni, viszont ez Eurozénaban 2013-ban 0,3%-0s visszaesést mértek, igy az ECB monetdris
Osztonzése érthet6 is.

A Magyar Nemzeti Bank 2016-ra vonatkozoan 2,5%-0s GDP ndvekedéssel és 2,6%-os inflacioval

kalkulal.
Magyarorszag a jelent8s EU-s forrasok végett az Eurozéna élbolydban végzett 2014 és 2015-ben is,
azonban kérdéses, hogy mi lesz a gazdasag sorsa, amennyiben a forrasok elapadnak.
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Datum USA [Németorszag| Eurézéna| Japan |Magyarorszag
2005.12.31 3.3 0,7 1,7 1,3 39
2006.12.31l 27 37 | 32 | 17 | 40
2007.12.31 1,8 33 30 2,2 1,3
20081231 03 | 11 | 05 10 | 07
2009.12.31] -2.8 5,6 46 55 6,6
20101231 25 | 41 | 20 | 48 | 12
2011.12.31 1,6 37 1,6 -0,5 1,7
2012.12.31 22 04 08 | 18 | -16
2013.12.31 15 0,3 -0,3 1,6 1,5
2014.12.31] 24 16 | 09 | -01 36
2015.12.31 2,5 1,6 1,5 0.6 2,8
2016.12.31 25 | 18 | 16 | 11 | 24
2017.12.31 25 1,7 1,8 0.7 2.5

4. Magyar részvénypiac

2015-ben jé vet zart a hazai részvénypiac, és bar nem mind a négy blue-chippel lehetett jelents
hozamot elérni, az 6sszkép mindeképpen biztatd.

A BUX +43%-nal zarta az évet és jelentds emelkedést tudott elérni a Richter papirja. A hazai
gyogyszergyar volt a befektetSk abszolit kedvence, ami leginkabb annak készénhetd, hogy a
vallalat engedélyt kapott a Cariprazine nevezetli, depressziot kezel6 gybgyszer amerikai
forgalmazasara. Ez a lépés egy hosszabb Ut egyik eredménye, mely sordn a vallalat megprobal a
korabbi FAK értékesitési tertletébdl kilépni, és komolyabb piaci részesedést szeretne elérni az USA-
ban, vagy éppen Latin-Amerikaban. Ez a termékértékesitést jol diverzifikalja, igy a vallalat sokkal
kénnyebben atéli egy-egy régid visszaesését, mint ahogy az Oroszorszag esetén is lathattuk.

A miasodik kedvenc az OTP volt a hazai piacon. Az év soran a Magyar Allam kiszéllt a legnagyobb
hazai bankbdl, részvényeit értékesitette, de a bankpapir tébb éves cstcson fejezte be az évet. Bar
bizonyos teriileteken, mint példdul az ukrajnai, roman, vagy orosz érdekeltségeknél még béven
meriiltek fel gondok, ésszességében pozitiv fundamentumokrél adott hirt a vallalat, és ezt dijaztak
a befekteték. A tovabbi kamatcsékkentés negativan érintheti a bankot a sz(kiilé kamatmarzsok
miatt, azonban ezt ellenstlyozhatja, ha tényleg beindul itthon a hitelezés.

A Magyar Telekom nem sok jora szamitott, és szamithat a kozeljovében. Az EU-s
jogharmonizaciénak készénhetden 2016 nyaratdl folyamatosan eltdrlésre keriilnek a romaineng
dijak, igy akdr az is megvalosulhat, hogy nem hazai, hanem nemzetkdzi szolgéltatd biztositja a
telekommunikdciés hozzaférést a felhaszndléknak. Ez a dontés konnyen a telekommunikacids
szektor kannibalizaciéjdhoz is vezethet, ahol nem koteles senki sem szerzédni a Magyar
Telekommal, hanem annak anyavillalatanal is megteheti ezt. Ez egyértelmiien negativ hir a vallalat
szempontjabdl. Ami ezt ellensulyozhatja az az osztalék illetve annak névelése, és a jelenlegi
kamatkornyezetben nem lenne nehéz felilteljesiteni a 10 éves magyar hozamot, amely 2015 év
végén 3,3%-on allt.

A MOL, annak ellenére, hogy nem csak kitermeléssel foglalkozik, a finomitéi részleg nem tudta az
alacsony olajarak miatti hangulatot ellensdlyozni. Tovabbd bizonyos kdzel-keleti projektek leirasa is
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jelent8s pénziigyi terhet rétt a vallalatra, igy bdr sokan magasabbra értékelték az energetikai ceg
fair értékét, szamottevéen nem tudott 2015-ben emelkedni a MOL drfolyama.

Magyar Blue Chip-ek teljesitménye
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5. Globalis részvénypiac szamokban

2015-ben egyértelmiien az eurdpai részvényindexek voltak a favoritok. Innen is kiemelkedett
hazadnk t6zsdéje, ahol tébb mint 40%-0s hozamot lehetett elérni. A Magyar eszkdz6kbdl kezdtek
kidrazédni a korabbi szektordlis adok, a magas kilfoldi eladésodottsag miatti félelem, igy a
befekteték egyértelmien megkedvelték a BUX-ot. Ezzel pont ellentétes folyamatok zajlottak a
lengyeleknél, ahol épp most kezdik bevetni azokat a politikai eszkdzdket, amelyek miatt a magyar
piacot sokaig keriilték a befekteték. A nem tul piacbardt lengyel korményzat épp szektoralis addk
bevezetésén dolgozik, valamint nem rendezték még a svajci frankban denomindlt lakossagi hitelek
sorsat sem, igy egész 2015-ben nyomott volt a hangulat a lengyel parketten.

Az Eurdpai Kézponti Bank monetaris politikdjdnak készénhet&en az eurdpai indexek jol teljesitettek
még annak ellenére is, hogy 2015 nyar vége, Gsz eleje komolyabb korrekciét tartogatott.
Kiemelkedd erésédésen van tal a német DAX és az olasz FTSE MIB index is.

A tengeren tuli indexek kéziil a technoldgiai papirok tudtak emlitésre mélté hozamot elérni, a
legtobb szektorban egész évben sdvozdsnak lehettiink tanui, viszont figyelemre méltd volt a kis
kapitalizacidju papirok egész éves alulteljesitése, amely a piac egészére nézve nem hordoz jé
informaciot.
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Részvénypiacok

Régid index

USA S&P 500

USA S&P Midcap 400
USA NASDAQ

USA Russzll 200C
EMU EuroStoxx 50
Németorszdg  DAX

UK FTSE 100

Franciaorszdg CAC40
Olaszorszag FTSE MIB
Svajc SMi

Japan Nikkei 225

Lengyelorszag WIG20

Csehorszag PXindex
Magyarorszag  BUX

IV. Mérleg fordulénapjat koveto események

2013
hozam
29,60%
31,57%
38,32%
37,00%

17,95%
25,48%
14,43%
17,99%
16,56%
20,24%
56,72%

-7,05%
-4,78%
2,15%

2014
hozam
11,39%
8,19%
13,40%
3,53%

1,20%
2,65%
-2,71%
-0,54%
0,23%
9,51%
7,12%

-3,54%
-4,28%

hozam
-0,73%
-3,71%

5,73%
-5,71%

3,85%
9,56%
-4,93%
8,53%
12,66%
-1,84%
9,07%

-19,72%
1,02%

-10,40%  43,81%

A mérleg fordulénapjat kovetSen az alap tevékenységére haté jelentés esemény nem tortént.
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